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摘 要:当前，中国市场正逐步成为全球最重要的股票市场之一，中国 A股市场与国际股票市
场之间的联系变得越来越紧密，各市场间的相互关系也变得越来越复杂。基于 Zheng等( 2012) 提
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一、引言










2006 年分别正式引入 QFII机制和 QDII 机制，2005 年启动股权分置改革，2014 年 11 月“沪港通”
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( 沪港股票市场互联互通机制) 正式启动，以及汇率改革、证券法修订、注册制改革、T + 0 交易制度、
“深港通”等政策和制度的推进，等等。经过多年的发展，我国股票市场正逐步成为全球最重要的
股票市场之一，我国股票市场与国际股票市场之间的联系变得越来越紧密，各市场间的相互关系也
变得越来越复杂。2007 年 2 月 27 日中国股市的暴跌事件引发了世界股市大范围暴跌，2008 年 1











文献丰富。一部分学者认为我国股票市场与国际主要股票市场相依性较弱。陈守东等( 2006 ) 采
用协整分析和误差修正模型研究了 1992 年 11 月 20 日至 2002 年 7 月 12 日间各主要股票市场指
数与中国沪深指数之间的关系，结果发现我国股票市场与国际各股票市场间不存在协整关系，我国
股票市场与国际股票市场相分离。洪永淼等( 2004 ) 采用风险－Granger 因果关系法分析了中国证
券市场 A股、B股和 H股之间以及中国股市与世界其他股票市场之间的溢出效应，研究结果表明 B
股、H股与世界其他股市之间存在较强的风险溢出效应，A 股虽然与韩国、新加坡股市之间存在着
一定的风险溢出效应，但与世界其他发达国家的成熟股市之间不存在任何风险溢出效应。韩非和
肖辉( 2005) 对 2000—2004 年中美两国股票市场的联动性进行研究，发现由于该期间严格的金融
管制使得中国股票市场处于相对封闭的状态，两国股票市场之间的相关性较小。Lai 和 Tseng
( 2010) 的研究表明，无论市场是正常的还是异常的，中国股市与 G7 国家股市之间均不存在明显的
相依性。
另一部分研究发现，我国股票市场与国际主要股票市场相依性在逐渐增强或呈现时变特征。
Hyde等( 2007) 运用 AG － DCC － GAＲCH模型研究了亚太地区国家、欧洲和美国股市间关系，发现
中国与其他被研究国家股市间存在显著的时变条件相关性。骆振心( 2008 ) 运用多元协整检验研
究了中国股市与英国、美国、德国、日本及中国香港地区股市关联性，发现股权分置改革后，中国股
市与世界主要股市间的联动性逐渐加强。李晓广和张岩贵( 2008 ) 通过构建回归模型研究了次贷
危机前后中国股市与世界股市的联动性，发现总体上联动性不强，但有逐渐增强的趋势。曾五一和
罗薇薇( 2009) 运用 GJＲ－GAＲCH－ADCC模型对中国 A 股、B 股和 H 股三个市场的相关性进行研
究，发现国内证券市场融合度加深，联动性增强。Wang等( 2010) 运用时变 Copula方法研究了中国股
市与世界其他主要股市间的动态相依性，发现中国股市与日本股市及亚洲股市间存在较强的相依性。
吴吉林和张二华( 2010) 运用机制转换动态 Copula方法，研究了次贷危机中以沪市为代表的内地股市
与美、日、港股间的相依性结构变化，研究发现次贷危机中沪市与日、港股间的相依性上升，而沪市与
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① 参考 Patton( 2006) ，本文所指的相依性( Dependence) 包括变量间任何线性与非线性关系，而一般的 Pearson
相关性( Correlation) 仅指变量间的线性关系。
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强，二者具有很高的信息溢出效率及市场融合度。Fang 等( 2015) 采用 DDAC－GAＲCH模型来研究中
美两国股市间的相关关系，发现中美两国股市间存在动态非对称相依性。
通过上述梳理不难发现，现有文献的研究方法大多属于传统的相关分析法和计量模型分析方
法( 如 GAＲCH模型、Copula 方法和 Markov 机制转换模型等) 。传统的 Pearson 相关系数能够测度
两个变量之间的线性相依性，却无法捕捉数据的非线性相依特征。计量模型分析方法能够提取数
据特定结构的信息，但种类繁多、构造复杂。本文尝试利用一种新的相依性测度方法———广义相关
测度( GMC) 研究中国大陆股市与世界主要股市的相依关系。该测度法的优势在于: ( 1) 能够从时
间角度来刻画变量在区间内的一系列非线性相依性; ( 2) 能够比较某一变量影响其他变量和受到
其他变量影响的效果; ( 3) 需要较少的假设条件，得到更多的信息和更加可靠的结论。
三、研究方法介绍
(一)广义相关测度( GMC)的定义和性质
广义相关测度( Generalized Measures of Correlation，GMC) 的概念是由 Zheng 等( 2012) 提出的。
GMC的定义来自于方差分解公式:
var( Y) = var( E( Y |X) ) + E( var( Y |X) ) ( 1)
其中，E( X2 ) ＜ ∞ 且 E( Y2 ) ＜ ∞ 。我们用 var( E( Y |X) ) / var( Y) 表示给定 X条件下 Y的解释方
差，即有
GMC( Y |X) = var( E( Y |X) )var( Y) = 1 －
var( E( Y |X) )
var( Y) = 1 －
E［{ Y － E( Y |X) } 2］
var( Y) ( 2)
在回归模型 Y = g( X) + ε中，当 g( X) = E( Y | X) 时，有 GMC( Y | X) = Ｒ2。但 Ｒ2 主要用于回
归分析，GMC则可以用来测度随机变量间的解释方差。
当变量 X和变量 Y都存在有限二阶矩，GMC具有以下性质:
性质 I． GMC 取值范围为 0 到 1，即 0≤GMC( Y |X) ，GMC( X |Y) ≤1，且当变量 X与 Y相互独
立时，有 GMC( Y |X) = GMC( X |Y) = 0。
性质 II． GMC与 Pearson相关系数 rXY之间存在一定关系，当 rXY = ± 1 时，GMC( Y | X) = GMC
( X |Y) = 1;当 rXY≠0 时，GMC( Y |X) ≠0，GMC( X | Y) ≠0;当 GMC( Y | X) 与 GMC( X | Y) 二者其一
为零时 rXY = 0; GMC( Y |X) ≥r
2
XY且 GMC( X |Y) ≥r
2
XY。
性质 III． 假设 Y = g( X) + ε，其中 X与 ε相互独立，且 g( X) 和 ε都存在有限二阶矩，g( ·) 可
以是线性函数或者非线性函数，则
GMC( Y |X) = var( g( X) )var( g( X) ) + var( ε)
特别地，如果 g( X) = ax + b，a≠0则 GMC( Y|X) = r2XY ;对于的极值 1，GMC( Y|X) g( X) a． s． ;若
g是一对一的可测函数，则 GMC( Y | X) = GMC( X | Y) = 1，若 g 不是一对一的，则 GMC( Y | X) = 1 ＞
GMC( X|Y) ≥0。
上述三个性质表明: ( 1 ) 在特殊情形下，GMC 与 Pearson 相关系数等价( 性质 II 和性质 III) ;
( 2) GMC可以用来刻画两个变量间的非线性或非对称相关关系，而常见的 Pearson相关系数只能刻
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画两变量间的线性相关关系。另外，相较 Pearson相关系数而言，能够比较出两个变量间更加重要
的变量。虽然 Zheng 等( 2012) 列举了一些满足 GMC( Y |X) = GMC( X |Y) 的理想情形，如双变量正
态分布序列或满足特殊条件的 t分布( 尖峰后尾) 序列等，然而，在实际应用中，我们发现 GMC( Y |
X) 和 GMC( X |Y) 常常不相等。实际上，比较两者的大小关系有助于判别解释能力更强的变量。






中，例如 Fan 和 Yao( 1998 ) 提到了计算条件方差的方法。本文将采用非参数核密度方法来估计
GMC。
不妨令 fX ( x) 和 fY ( y) 分别表示随机变量 X 和 Y 的密度函数，{ ( Xi，Yi ) ，i = 1，2，K，n} 是二维
随机变量( X，Y) 的一个随机样本。定义 Ｒ1 = ( － ∞，+ ∞ ) ，X 积分下限为: lx inf{ x: f
X ( x) ＞ 0，x∈
Ｒ2 } ，上限为 Ux = sup{ x: f
X ( x) ＞ 0，x∈Ｒ1 } ，Y积分下限为: ly = inf{ y: f
Y ( y) ＞ 0，Y∈Ｒ1 } ，上限为Uy =
sup{ y: fY ( y) ＞ 0，y∈Ｒ1 } 。为了表示方便，我们在后面的式子中将略去所有积分的上下限。由式
( 2) 可知









其中，μY = E( Y) ，σ
2
Y = var( Y) ，
Y| X ( x) = ∫yf( x，y) dy，f( x，y) 是变量 X和 Y的联合密度函
数。定义( X，Y) 和 X的核密度函数分别为




K x － xi( )h K y － Yi( )h ，f Xn ( x) = 1nh∑
n
i = 1
K x － Xi( )h
其中，K( ·) 是核函数，h是带宽。则 NW( Nadaraya － Watson) 估计量为:











K x － Xi( )h
=
Y| Xn ( x)
f Xn ( x)
其中，
Y| Xn ( x)





x － Xi( )h 。类似地，我们可以得







var( Y) = s2r + h
2varK E
^［{ E^ ( Y | X2) ］ = ∫{ E^ ( Y | X) = X) ］2 fXn ( x) dx = ∫ ( 
Y| X




其中 EiK = ∫zK ( z) dz，varK = ∫z2K( z) dz － ( ∫zk( z) dz) 2，Y，S2Y 和分别表示随机变量 Y的样本均
值和样本方差，又 E^ { ( Y － E^ ( Y | X) 2} ］ = E^ Y2 － E^［{ E^ ( Y | X) } 2］，将这些结果代入
E^ { ( Y － E^ ( Y | X) 2 }
var( Y) ，并做适当调整可得
E^ { ( Y － E^ ( Y | X) 2 }
var( Y) = 1 +
( Y + hE1K )
2 － ∫ ( 
Y| X






，则 GMC( Y |X) 的核估计为:
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GMC( Y | X) =
∫ ( 
Y| X
n ( x) )
2
fXn ( x)






GMC( Y | X) =
∫ ( 
Y| X
n ( y) )
2
fYn ( y)





在得到 GMC的估计量后，我们还需要确定带宽。带宽的选择可以采用 Sain等( 1994) 提出的方法，
该方法可以通过 Ｒ软件的“ks”包实现，也可以采用交叉验证法来选择。由于 E ( Y | X) = minl( x)
( Y － l( X) ) 2，E( X |Y) = minl( Y) ( X － l( Y) )
2 我们可以选择 h使得 h满足





( Yk － E
^ －K






( Xk － E
^ －K
n ( X | Y = YK ) )
2 ( 6)
其中，ω1 和 ω2 是权重，E^ －Kn ( Y | X = XK ) 和 E
^ －K
n ( X | Y = YK ) 是剔除第 k个变量 XK 和 YK 后




( SH) 当日收盘价作为衡量我国股票市场波动情况的指标;对于 A股之外的市场，选择美国、英国、
德国、日本和中国香港等规模较大的几个国家( 地区) 的股票市场作为对比研究对象，具体来说，分
别选取标普 500( S＆P 500) 指数、富时 100( FTSE100) 指数、DAX指数、日经 225 指数( N225) 及恒生











的 225 家公司，虽只占东京证券交易所第一类股中 20%的股数，但该股指却代表第一类股中近
60%的交易量以及近 50%的总市值，是代表日本股票市场的指数。恒生指数是根据若干只成份股
( 即蓝筹股) 市值计算的股市指数，其成分股数目于 2012 年 12 月 10 日达到 50 只上限，代表了香港
交易所所有上市公司的 12 个月平均市值涵盖率的近 70%，是香港股市价格的重要指标。总体上
看，这六种股票市场指数都能够充分反映六个股票市场的总体行情。
在中国股市成立初期，由于受到国内管制较多，中国股票市场与国际股市的相依性非常低，这
一点已经过多数学者的验证。因此，本文将样本区间设置为 2001 年 1 月 1 日至 2015 年 11 月 30
日，数据频率采用日度数据，研究数据来自雅虎财经。
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，i = 1，2，…，6; T = 1，2，…，3341 ( 7)
其中，i表示第 i个股票市场，t表示第 t个交易日，P表示收盘价，Ｒ表示收益率。
考虑到不同国家( 地区) 的节假日以及各股票市场的停牌日期等不同而带来交易日上的差异，






数收益率序列的中位数都为正，上证综指、日经 225 指数、恒生指数收益率序列均值为正，标普 500
指数、富时 100 指数和 DAX指数收益率序列均值为负，但中位数和均值都接近于零，但标普 500 指
数和 DAX指数的收益率中位数较其他指数收益率高，标普 500 指数和富时 100 指数的均值偏离 0
的程度更大;各指数收益率标准差相差不大;恒生指数收益率呈右偏分布，其余指数收益率均呈左
偏分布，但 DAX指数左偏程度相对较小;六个市场指数收益率序列均呈现尖峰分布，而且标普 500
指数及恒生指数收益率峰度相对较大; ADF检验统计量表明各收益率序列平稳; Jarque － Bera 检验





SH SP500 FTSE100 DAX N225 HSI
最小值 － 9． 2562 － 9． 4695 － 9． 2646 － 7． 3355 － 13． 5820 － 12． 1110
25%分位数 － 0． 7260 － 0． 5373 － 0． 5680 － 0． 7503 － 0． 6658 － 0． 7843
中位数 0． 0105 0． 0549 0． 0071 0． 0615 0． 0035 0． 0312
均值 0． 0092 － 0． 0101 － 0． 0237 － 0． 0077 0． 0019 0． 0011
75%分位数 0． 7893 0． 5715 0． 5865 0． 7722 0． 7129 0． 8572
最大值 9． 4008 10． 2457 8． 4691 10． 6851 13． 4068 13． 2346
标准差 1． 6336 1． 2597 1． 2117 1． 5299 1． 4834 1． 5696
偏度 － 0． 2579 － 0． 4604 － 0． 3270 － 0． 1300 0． 0032 － 0． 3850
峰度 4． 6848 7． 7141 5． 9272 3． 4462 9． 0844 6． 4959
ADF统计量 － 13． 3537 － 15． 1122 － 17． 3541 － 14． 7539 － 14． 9771 － 14． 7086
( p值) ( 0． 0000) ( 0． 0000) ( 0． 0000) ( 0． 0000) ( 0． 0000) ( 0． 0000)
JB统计量 3098． 32＊＊＊ 8415． 83＊＊＊ 4959． 09＊＊＊ 1666． 37＊＊＊ 11506． 63＊＊＊ 5966． 94＊＊＊
( p值) ( 0． 0000) ( 0． 0000) ( 0． 0000) ( 0． 0000) ( 0． 0000) ( 0． 000)
K － S检验 0． 0672＊＊＊ 0． 0574＊＊＊ 0． 0360＊＊＊ 0． 0648＊＊＊ 0． 0497＊＊＊ 0． 0740＊＊＊
( p值) ( 0． 0000) ( 0． 0000) ( 0． 0003) ( 0． 0000) ( 0． 0000) ( 0． 0000)
LB Q( 1) 0． 3306 22． 0505＊＊＊ 3． 2177* 0． 0343 5． 0252＊＊ 8． 8206＊＊＊
( p值) ( 0． 5653) 0． 0000) ( 0． 0728) ( 0． 8531) ( 0． 0250) ( 0． 0030)
LB Q( 5) 9． 5585* 27． 0148＊＊＊ 42． 3962＊＊＊ 29． 7126＊＊＊ 22． 1488＊＊＊ 10． 5714*
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SH SP500 FTSE100 DAX N225 HSI
( p值) ( 0． 0888) ( 0． 0000) ( 0． 0000) 0． 0000) ( 0． 0005) ( 0． 0606)
观测值个数 3341 3341 3341 3341 3341 3341
注: Ｒ软件中峰度大于零即表示尖峰分布。Q( 1) 和 Q( 5) 分别表示 Ljung － Box检验滞后阶数为滞后 1 阶和滞
后 5 阶。“＊＊＊”“＊＊”和“* ”分别表示在 0． 01、0． 05 和 0． 1 显著性水平上拒绝原假设
表 2 中国大陆股市与各主要股市收益率的相关性
SH Pearson相关系数 Kendall相关系数 Spearman相关系数
SP500 0． 0576 0． 0295 0． 0438
FTSE100 0． 1239 0． 0702 0． 1043
DAX 0． 0969 0． 0564 0． 0840
N225 0． 2309 0． 1319 0． 1959
HSI 0． 3971 0． 2418 0． 3504
表 2 显示了在整个研究样本期间，上证综指收益率与各国( 地区) 指数收益率之间的相关系
数。虽然传统相关系数测度具有一定的局限性，但是同样也能反映一些基本信息。无论是 Pearson
相关系数还是秩相关系数( Kendall 相关系数和 Spearman 相关系数) ，上证综指收益率与香港恒生
指数收益率相关性最强，其次是日经 225 指数收益率，与标普 500 指数收益率相关性最弱。
(四)中国大陆股市与世界主要股市相依性检验
由表 1 可知，各收益率序列表现出尖峰且自相关的特征。Engle( 1982) 的研究指出股票收益率
序列都表现出条件异方差特征，Glosten等( 1993 ) 的研究指出收益率序列一般会伴随着杠杆效应。
因此，我们将采用 AＲMA( p，q) － GJＲ － GAＲCH( m，n) 模型来剔除各收益率序列的这些效应。同
时，考虑到股票指数的尖峰厚尾性，参考大多数学者的研究，本文采用 t 分布来刻画残差的分布。
具体地，该模型如下:
Ｒit = μi +∑
p
a = 1
AＲiaＲit = a +∑
q
b = 1
MAibqit－b + εit，i = 1，2，…，5，6，t = 1，2，3，…，3341 ( 8)















it －b ( 9)
Sit－c = 1 εit －c ＜ 0
0 εit －c ≥{ 0 ( 10)
vi
σ2it ( vi － 2)
ε槡 it = ηi t，ηit | ψit －1 ～ iid( 0，1) ，ηit ～ t( vi ) ( 11)
其中，i表示第 i个指数收益率序列; t表示第 t期; Ｒ表示收益率; μ表示条件均值; AＲ和MA分
别表示自回归项和移动平均项; p和 q分别为 AＲ和MA相应的阶数( 该阶数可以通过 AIC准则进行
确定) ; ε为误差项; σ2为误差项 ε的条件方差; ω为常数项; AＲCH和 GAＲCH分别表示自回归条件
异方差项和广义自回归条件异方差项; m和 n分别为 AＲCH项和 GAＲCH项的阶数; s为状态变量，
当 ε小于零时，s取值1，否则取值0; γ是捕捉杠杆效应的杠杆系数，如果该系数大于零，则过去的正
向冲击对当期条件方差的影响比过去的负向冲击对当期条件方差的影响更大; η 是服从自由度为
的标准化残差; ψ表示 t － 1 期的信息集。
表 3 给出了六个指数收益率序列的 AＲMA( p，q) － GJＲ － GAＲCH( m，n) 模型估计结果。从表
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3 来看，通过 AＲMA( p，q) － GJＲ － GAＲCH( m，n) 模型，各收益率序列的自相关、条件异方差和杠
杆效应得以消除，进而得到各个收益率序列的标准化残差序列 η。
表 3 各指数收益率序列的 AＲMA( p，q) － GJＲ － GAＲCH( m，n)模型估计结果
SH SP500 FTSE100 DAX N225 HSI
( p，q) ( 1，1) ( 1，0) ( 1，0) ( 1，1) ( 1，0) ( 1，0)














































































































AIC 3． 4838 2． 7677 2． 7544 3． 3004 3． 4409 3． 2227
对数似然函数值 － 5812． 6220 － 4616． 4110 － 4595． 1880 － 5505． 2410 － 5742． 0120 － 5375． 5190
注:表中括号内数值为各统计量对应的 p值，“＊＊＊”“＊＊”和“* ”分别表示在 0． 01、0． 05 和 0． 1 显著性水平上拒
绝原假设，LM － AＲCH检验是针对模型残差进行的 AＲCH效应检验




SH Pearson相关系数 Kendall相关系数 Spearman相关系数
SP500 0． 0626 0． 0359 0． 0536
FTSE100 0． 1161 0． 0688 0． 1031
DAX 0． 0937 0． 0538 0． 0801
N225 0． 2026 0． 1278 0． 1907
HSI 0． 3682 0． 2389 0． 3490
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按照本文第三部分介绍的研究方法，接下来将对上证综指与各国( 地区) 股票市场指数的相依
性做动态分析。
假定数据为，{ ( x1，y1 ) ，…，( xn，yn ) ，( xn+1，yn+1 ) ，…，( xn+1825，yn+1825 ) }
( 1) i = 1;
( 2) 用 { ( xi，yi ) ，( xi+1，yi+1 ) ，…，( xi+25，yi+25 ) } 来计算 GMC( Xi | Yi ) 和 GMC( Yi | Xi ) ;
( 3) i = i + 1，重复步骤( 2) 直至 i = n，n为滚动样本量 1516。
对于我们考察的五组序列，通过以上步骤，每组序列将得到两条动态 GMC曲线。
图 1—图 5 给出了上证综指与各指数间的动态广义相关系数，横轴表示计算 GMC 指标的样本
窗口。从各组图形的左图来看，GMC( · | S) 、GMC( S |·) 和 r2s，g的整体走势大致相同，但 r
2
s，g的变动
相对于 GMC( · | S) 和 GMC( S |·) 来说显得小一些，这可能意味着上证综指与各个股票市场指数
间的相依性是非线性的，而非简单的线性关系。
从左图中 GMC( · | S) 和 GMC( S |·) 曲线的纵坐标来看，上证综指与世界其他股票市场的相
依性仍较低，其中，上证综指与恒生指数相依性最高，GMC( H | S) 取值范围为［0. 0561，0. 2810］，以
全样本计算的 GMC( H | S) 的估计值为 0. 1320，GMC( S | H) 取值范围为［0. 0615，0. 2788］，以全样本
计算的 GMC( S | H) 的估计值为 0. 1397;上证综指与标普 500 指数相依性较低，GMC( P | S) 取值范
围为［0. 0063，0. 0204］，以全样本计算的 GMC ( P | S) 的估计值为 0. 0104，GMC ( S | P) 取值范围为
［0. 0067，0. 0266］，以全样本计算的 GMC( S | P) 的估计值为 0. 0104;上证综指与富时 100 指数相依
性较低，GMC ( F | S ) 取值范围为［0. 0173，0. 0453］，以全样本计算的 GMC ( F | S ) 的估计值为
0. 0203，GMC( S | F) 取值范围为［0. 0165，0. 0365］，以全样本计算的 GMC( S | F) 的估计值为 0. 0192;
上证综指与 DAX 指数相依性较低，GMC ( D | S) 取值范围为［0. 0139，0. 0935］，以全样本计算的
GMC( D | S) 的估计值为 0. 0154，GMC( S | D) 取值范围为［0. 0148，0. 0919］，以全样本计算的 GMC( S
| D) 的估计值为 0. 0141;上证综指与日经 225 指数相依性较低，GMC ( N | S) 取值范围为［0. 0192，
0. 0935］，以全样本计算的 GMC ( N | S ) 的估计值为 0. 0424，GMC ( S | N ) 取值范围为［0. 0207，
0. 0919］，以全样本计算的 GMC( S | N) 的估计值为 0. 0457。另外，上证综指与 DAX 指数、日经 225
指数和恒生指数的 GMC和 Pearson相关系数数值相近，趋势相同，说明两种相关系数同时刻画了变
量间的线性相关关系;上证综指与标普 500 和富时 100 的 GMC数值显著大于 Pearson相关系数，并
且变动趋势不同，可见，GMC 刻画了变量间非线性相关关系，而这种非线性关系无法由 Pearson 相




图 1 上证综指与标普 500 指数间的动态相依性
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图 2 上证综指与富时 100 指数间的动态相依性
图 3 上证综指与 DAX指数间的动态相依性
图 4 上证综指与日经 225 指数间的动态相依性
图 5 上证综指与恒生指数间的动态相依性
从图 1—图 5 中左边的图来看，GMC( · | S) 和 GMC( S |·) 两条曲线的走势来看，随着时间的
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推移，GMC( ·S) 和 GMC( S |·) 基本都呈上升趋势，表明中国资本市场一体化进程正在稳步推进。
当滚动窗口逐渐纳入 2010—2013 年的收益率数据时，GMC( S | P) 超过 GMC( P | S) ，达到高点后跌
落至 GMC( P | S) 水平下。我们认为 2007 年开始的美国次贷危机对中国股市造成的影响是渐进式
的，标普 500 对上证综指的解释能力在 2011 年至 2012 年间达到峰值，2013 年以后，上证综指对标
普 500 的解释能力更强，说明金融危机的传导作用减弱，中国股市影响力增强。观察 GMC( S | F) 和
GMC( F | S) 的动态走势，我们发现上证综指对富时 100 指数的解释力度在逐渐提高，滚动窗口逐渐
纳入 2007 年至 2012 年次贷危机期间收益率数据时，GMC( S | F) 高于 GMC( F | S) ，说明富时 100 指
数的解释力度更强，市场影响力更大; 2012 年以后，GMC( F | S) 保持高于 GMC( S | F) 的水平，说明
上证综指的影响力超越富时 100 指数，并在金融危机后保持优势。上证综指与 DAX指数、日经 225
指数和恒生指数的动态广义相关系数呈现明显的趋同效应，即 GMC( · | S) 和 GMC( S |·) 大小相
近，趋势相同。整体上，三个指数的 GMC( S |·) 大于 GMC( · | S) ，说明三个指数对上证综指收益
率的解释能力更高，影响力更大。
从五个指数与上证综指的广义相关系数散点图来看，结论相似。绝大部分 GMC( S |·) 点高于
对角线，这意味着其他股票市场对中国 A 股市场的影响大于中国股票市场对其他股票市场的影
响，但随着时间的推移，中国股票市场也开始影响其他股票市场，尤其是 2013 年以后，上证指数对
标普 500 和富时 100 的影响力超过两个指数对自身的影响。以上结果说明了中国股票市场与世界
主要股票市场间的相依性正逐步加强，且对外围股票市场的影响能力正在增强。
五、结论
本文利用 Zheng 等( 2012) 提出的广义相关测度( GMC) 方法检验了中国 A 股市场与世界主要
股票市场( 文中选取五个比较有代表性的股票市场，分别是:中国香港、美国、英国、德国和日本) 之
间的相依性。为了消除各序列的自相关、异方差及杠杆效应，我们在进行实证检验之前还运用 AＲ-




在增强。2018 年 2 月 5 日和 8 日美国股市标普 500 分别下跌 4． 10%和 3． 75% ( 道琼斯指数两日均
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Asymmetric Dependence between the Chinese A Stock Market and
the World’s Major Stock Markets
CHEN Jian－bao1，2，ZHUO Zhu－yao3，CUI Zhen4
( 1． Marco－economic Ｒesearch Center，Xiamen University，Xiamen 361005，Fujian; 2． College of Mathematics ＆
Informatics，Fujian Normal University，Fuzhou 350117，Fujian; 3． School of Economics，Xiamen University，
Xiamen 361005，Fujian; 4． Beinjing Bond Financing Department，Haitong Securities Co．，Ltd．，
Beijing 100033，China)
Abstract: Using the generalized measurement of correlation ( GMC) proposed by Zhang et． al ( 2012) ，we study the
asymmetric dependence between the Chinese A stock market and the world’s major stock markets ( the U． S．，Britain，
Germany，Japan and Hong Kong) ． The research results show that there exists significant asymmetric dependence between
Chinese A stock market and the world’s major stock markets． Overall，the influence of periphery stock markets on the Chi-
nese A stock market is stronger than the influence the other way around． However，the dependence between China’s stock
market and the world’s major stock markets has gradually strengthened with the passage of time，and the influence of Chi-
na’s stock market on periphery stock markets is also on the rise．
Keywords: A stock，stock markets，generalized measurement of correlation ( GMC) ，asymmetric dependence
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